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I摘要
“股价同步性”是指单个公司股票价格的变动与市场平均收益变动之间的关
联性，通常由资产定价模型的拟合优度 R2表示。过高的股价同步性不利于资源
的有效配置。信息是解释股价同步性的关键因素，借助 5W 传播模型，梳理现有
文献发现，与“媒介、信息、受者”对应的“分析师或媒体、分析师报告或新闻
报道、机构投资者”都会对股价同步性产生影响，由此推测与“传播者”对应的
“上市公司”也会对股价同步性产生影响。由此引出“投资者关系管理”概念，
并推断其与上市公司的股价同步性存在相关关系。
本文对影响股价同步性的因素、信息传播模型、投资者关系管理等文献进行
梳理和分析，在此基础上，以 2012 年-2014 年全部 A 股上市公司为样本，通过
构建投资者关系管理水平指标，对上市公司股价同步性进行回归，借助 STATA
统计软件进行实证分析。结果表明：在控制公司规模、财务杠杆、股票流动性等
因素之后，上市公司股价同步性与董事会秘书薪酬弱正向相关，与接待机构投资
者调研数目显著负相关，上市公司股价同步性受到投资者关系管理水平的影响。
本文的贡献在于利用信息传播模型对股价同步性予以解读，将股价同步性和
投资者关系管理两者联系起来，并结合实务构建更为灵活的指标。这为研究股价
同步性提供新的视角，也进一步证实上市公司投资者关系管理的价值。上市公司
通过加强投资者关系管理，能获得更多投资者关注，增强股票流动性，提升公司
估值以及降低股价同步性，这些都将有助于证券市场整体运行效率的提升。
关键词：投资者关系；股价同步性；信息传播厦
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Abstract
Stock price synchronicity refers to the connection between the change of a single
stock price and the change of market average earnings, generally represented by the
square of R of asset pricing model. High Stock price synchronicity will damage the
resource allocation efficiency. Information plays a vital role in the process of
synchronicity. By the perspective of "5w" propagation model, which is a typical
model of " Disseminator, Medium, Information, Recipients and Effects", we noticed
that factors influencing synchronicity such as analyst or media、analyst report or news
report、 institutional investors are corresponded to the Medium, Information and
Recipients of the model. We infer that listed companies, as a kind of main
Disseminator in the securities market will affect synchronicity as well. Thus we
introduce the concept of Investor Relations Management, and speculate that it may
have influence on stock price synchronicity.
Literatures about stock price synchronicity, information transmission model and
investor relations management are combed and analyzed in this paper. Then we build
certain index to represent the level of Investor Relations Management and use the
sample of all A-share listed companies from 2012 to 2014 to analyze synchronicity.
After controlling for factors like size、financial leverage and stock liquidity and so on,
we find that synchronicity is mild positively correlated with the salary of board
secretary and strong negatively correlated with the number of institutional investors'
investigation of listed companies. Stock price synchronicity proves to be related with
the level of investor relations management.
The innovation of this article lies in the use of information transmission model.
This study discovers the research gap between stock price synchronicity and investor
relations management and also builds flexible index combining with the industry
practice. It offers a new perspective to study stock price synchronicity and confirms
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
III
the value of investor relations management to a further extent. By strengthening the
practice of investor relations management, listed companies will earn more investor
attention, increase stock liquidity and market valuation and decrease synchronicity.
Finally, all these can promote the efficiency of overall market.
KeyWords: Investor Relations; Stock Price Synchronicity; Information
Dissemination
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1 导论
1.1 研究背景及意义
1.1.1 研究背景
我国证券市场发展始于上世纪 90 年代初，从沪深两大证券交易所成立到如
今沪深两市上市公司规模达到 2800多家，我国证券市场已有二十余载的历史。
虽然证券市场发展日益成熟和完善，但市场股价同涨同跌现象仍旧时有发生。
2015 年夏天，我国证券市场遭遇罕见的股灾现象，出现数日“千股跌停”的局
面，证券市场同涨同跌现象严重。通常认为股价同步性产生的原因在于股价反映
较少公司层面的特质信息，反映较多市场和行业层面的信息。对个体公司而言，
较高的股价同步性将导致难以识别公司内部管理的有效性，不利于公司内部管理
改善和价值增长；对于整体证券市场而言，较高股价同步性将会削弱市场价格的
资源配置作用，即价格难以发挥对公司价值的发现功能，公司信号传递机制被破
坏，股市资金无法有效被配置到高质量企业。如何让公司股价包含更多企业特质
信息，降低股价同步性，提高资本市场的资源配置效率，是各国证券市场监管部
门和市场参与者共同关注的议题。
投资者关系管理（Investor Relationship Management，简称 IRM）是指上市公
司通过充分的志愿性信息披露，通过金融和市场营销原理，加强上市公司与在册
投资者和潜在投资者的沟通，增进投资者对上市公司的理解和认同，实现公司价
值最大化的战略管理行为[1]。IRM 产生于上世纪 50 年代的美国，主要目的在于
吸引投资者关注和提升公司估值，随着资本市场发展，IRM的实践模式逐步完
善。如今 IRM已成为促使上市公司和投资者形成相互信任、相互理解和支持的
共同体，确保公司股价平稳增长的重要管理实践。
我国资本市场的 IRM发展较为落后。自 2001 年末起，中移动、联想、中石
化等海外上市公司率先开始实施 IRM，此后在证券监管部门引导和市场推动下，
国内上市公司逐步意识到此项工作的意义，IRM 被提上管理日程并付诸实践。
上市公司开始设立专门的 IR 部门，向公众提供财务报表等信息资源，通过电话
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和邮件等传统方式以及网络专栏、视频会议等新媒体形式与投资者进行信息沟
通。上市公司 IRM的发展构成了我国证券市场发展进程的重要部分，其管理实
践的成熟将有利于我国证券市场运行效率的提升。
1.1.2 研究意义
股价波动性是证券市场的正常现象，不管是强式、半强式还是弱式有效市场，
股价涨跌都是始终存在的活动。股价上涨或下跌的过程，是市场不同的参与主体
根据自身所获信息进行买入或卖出决策的过程，股价波动是市场流动性以及市场
存在的基础。股价波动性在各国证券市场均为常态，而股价同步性因市场运行效
率的不同而有所差异。高股价同步性将降低资源配置效率，政法制度越不完善、
市场越落后的国家，股价同步性就越高（Wurgler，2010）[2]。研究股价同步性，
对导致股价同步性的因素进行分析，有利于“对症下药”，由监管部门和其他市
场参与主体做出相关努力，多方协作提升证券市场的运行效率。
现有研究对股价同步性的解释主要分为两类：一类是“信息效率观”，这种
观点认为股价中包含公司特质信息的程度越大，股价同步性越低，原因在于投资
者更多根据公司独特的信息进行买卖决策，不同投资者的决策方向不一，从而导
致股价同步性下降（Roll，1988）[3]；一类是“交易噪音观”，这类观点认为股价
同步性的诱因是股票收益中的噪音以及投资者情绪引发的追涨杀跌和机构投资
者的羊群效应等非理性行为（West，1988）[4]。不管是出于哪种解释，“信息”
都是引起股价同步性的重要因素。
而从信息传递的基本模型来看，信息传递过程由五个要素构成：（1）信息源，
制造单个或一系列的信息；（2）发送器，处理信息，制造一种可以传输通道上传
输的信号；（3）传输通道，将信号从发送器传到接收器的信息媒介；（4）接收器，
重新构建信息；（5）目的地，信息的接受者[5]。结合证券市场的参与群体和信息
传递过程来看，上市公司、分析师、新闻媒体、机构投资者、监管部门等分别扮
演了信息源、发送器、接收器等角色。其中，上市公司为发布自身信息最重要的
发送器，由于上市公司对自身情况了解最多最真实，在市场上发言时更可能被公
众信服。现有关于引起股价同步性的研究，已有针对发送器和传输通道（如分析
师、新闻媒体）、接收器和目的地（如机构投资者）的相关研究，从上市公司自
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身传播行为出发的研究较少，原因可能在于上市公司影响自身股价同步性有股价
操纵的嫌疑，另外在巨大市场生态系统中，上市公司对自身股价波动无能为力，
个体难以影响外部市场对公司的估值。但事实是否真的如此？这值得进一步细
究。
本文认为，作为证券市场信息的重要“信息源”和“发送器”，上市公司将
对自身股价同步性产生重要的影响。上市公司并非只能扮演股价波动的接受者角
色，同样可以成为股价的影响者。在经营好业务促进公司价值提升之外，上市公
司也可以通过积极的投资者关系管理活动将自身各类价值信息融入到股票价格
中，减少市场投资者对公司的估值变动和差异，从而减小股价同步性。在 IRM
过程中，上市公司需要将信息予以充分、真实和及时的披露，并与市场参与者实
现动态的信息交流和信息沟通，这都将影响市场系统中公司相关信息的含量和流
动方向。从“信息效率观”看，IRM 活动将使上市公司股价中包含的特质信息
含量提高；从“交易噪音观”看，上市公司 IRM过程中主动释放更多公司真实
信息，使市场中的有效信息增多，减少或消除交易噪音，同时有利于抚慰投资者
情绪，减少投资者非理性思考导致的噪音投资行为。不管从哪种解释出发，上市
公司 IRM活动都有利于降低其股价同步性。
本研究从 IRM及信息传递过程的角度着手，对上市公司 IRM活动和股价同
步性之间的关系进行分析，并通过 STATA实证研究证实上市公司 IRM的实施程
度和质量与其股价同步性存在相关性。一方面，这为上市公司 IRM活动的价值
提供更具说服力的证明，另一方面，也为思考影响股价同步性的因素提供新思路。
作为一种新式管理实践，投资者关系管理需得到上市公司和政府监管部门的
重视和支持。上市企业不单单需要悉心经营业务实现价值增长，同时也积极地与
外界进行沟通，与分析师和媒体等信息中介进行更加密切深入的合作，向投资者
进行传导更多公司信息，增进各方对公司的认识和肯定，从而提升公司的价值。
从整体证券市场看，上市公司 IRM的有力执行将有助于减少“同涨同跌”现象
的发生，提升市场的运行效率。
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1.2 国内外研究综述
1.2.1 股价同步性
“股价同步性”是指特定公司股票价格的变动与市场平均收益变动之间的关
联性，通常又被称为“同涨同跌”现象。学者们往往使用资产定价回归模型的拟
合优度 R2来测度股价同步性，R2越大，表明个股收益变动中可以被市场收益变
动所解释的部分越大，股价同步性越高（Roll，1988）[3]。也有学者认为低 R2（低
股价同步性）的股票是由噪音交易行为引起的，噪音导致有效信息被稀释，股价
中所包含的公司特质信息更少（West，1988）[4]。
一方面，学者们对股价波动同步性的后果加以探索分析。从微观层面，Defond
和 Hung（2004）[6]提出股价同步性将会遮盖公司高管人员表现好坏与公司股价
之间的关系，导致企业无法区分和替换业绩不佳的高管人员，公司治理效率下降。
Durnev 等人（2004a）[7]认为，股价同步性影响资本预算效率，管理层在外界难
以评估其业绩与股价相关性的情况下，可能会过度投资或投资不足，损害企业利
益目标。从宏观层面，学者们提出，证券市场的高股价同步性将使市场资源配置
效率下降，股票价格识别和筛选价值公司的功能将被削弱，反馈机制失效，公司
信号传递机制无法正常发挥作用，这将导致资金难以被配置到高质量企业
（Durnev 等人，2004b）[8]。如果一个国家和地区表现出较高的股价同步性，则
其证券市场可能会频频出现崩盘现象（Jin 和Myers，2006）[9]。
另一方面，学者们研究影响股价波动同步性的因素。大致分市场外部因素和
公司内部因素两类，其中外部因素包括市场发展阶段、行业特质、市场参与者（如
分析师、新闻媒体和投资者）等等，公司内部因素分为公司治理和公司财务因素，
已有的研究基本围绕这些因素进行。
“市场发展”方面，已有研究表明，政治法律制度越是先进和完善的国家和
地区，股市越是成熟，上市公司股价中所包含的特有信息成分越多，因而股价同
步性就越低。以 1995 年为例，美国、加拿大、中国和波兰证券市场股价同步性
R2的平均值分别为 0.021、0.062、0.453和 0.569，前两者为世界范围内的最低值，
后两者为世界范围内的最高值（Morck 等人，2000）[10]。不同地理分布、不同
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发展阶段，这些因素都可能产生不同市场中股价同步性水平的差异。游家兴等人
（2007）[11]利用中国证券市场制度建设过程中的 1996年“涨跌停板制度实施”、
1997年“证券交易所管理办法发布”、1999年“证券法实施”、2001 年“关于在
上市公司建立独立董事制度的指导意见发布”、2002 年“上市公司信息披露准则
发布”和 2004 年“国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见发
布”六个标志性事件为研究节点，发现随着证券市场制度建设逐步推进和完善，
我国证券市场股价波动的同步性趋向减弱。
“市场参与者”方面，学术界的研究结论不一。一类是认为特定市场参与者
的活动推高上市公司股价波动同步性，例如冯旭南和李心愉（2011）[12]认为研究
员对上市公司的覆盖研究与股价同步性正相关，王咏梅和王亚平（2011）[13]认为
机构投资者越是频繁买卖某种股票，该上市公司的股价同步性越高；另一类则认
为特定市场参与者的活动降低上市公司股价波动同步性，例如曹新伟等人（2015）
[14]发现分析师实地调研越多，分析师获取到的信息越是全面真实，股价反映价值
的程度更大，被调研的上市公司其股价同步性越低；罗进辉和蔡地（2013）[15]
认为上市公司越是能吸引媒体来加以报道，基于 R2度量的股价信息含量就越高。
之所以结论会有差异，原因可能在于各类市场参与者存在长期或短期利益动机、
交易不足或过度交易的差异。以机构投资者为例，其大量长期持有上市公司的股
票可有效降低上市公司的股价波动同步性，但在短期利益导向下，机构投资者可
能过度交易，这将不利于股市的信息效率，反而会增大股价波动同步性。
“公司内部”方面，国内学者从信息透明度、公司股权结构和公司业务类型
等角度研究影响上市公司股价同步性的因素。例如游家兴等人（2007）[16]研究发
现公司财务信息透明度与股价同步性负相关，公司治理结构复杂度与股价同步性
正相关，公司组织结构越复杂，股价同步性越强。李增泉等人（2011）[17]提出上
市企业业务独立性也会影响股价同步性，如果公司与其企业集团之间的关联越松
散，上市公司股价同步性越低。金鑫等人（2011）[18]发现公司实行国际化经营时
会加大信息披露，相比本土化经营的企业，股价同步性更小，且国际化经营程度
与股价同步性之间关系受到机构投资者持股比例的影响。李留闯等人（2013）[19]
则从董事这一重要高层人员出发，研究发现拥有连锁董事的公司股价同步性波动
更大，董事所处网络位置越是中心的公司，其股价同步性越强。
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